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摘 要 
 
目前，国内学术界关于再保险运用的研究主要集中在对再保险需求的分析，
尚未出现对产险公司再保险运用与其经营绩效关系方面的文献。本文试图对该问
题进行理论分析和实证研究，以期能对我国产险公司的实践提供一些借鉴。 
本文首先对产险公司再保险运用以及经营绩效影响因素的相关文献进行了
回顾，然后分别从正向影响和负向影响两个角度定性分析再保险运用对产险公司
经营绩效的影响机制。对正向影响的分析主要围绕分散赔付风险、扩大承保能力、
降低资本成本、减小代理成本、提高市场份额、减轻税收负担以及获得专业服务
七个角度展开，并据此提出关于产险公司经营绩效影响因素的六个假设。对负向
影响的分析则主要从再保险的成本以及再保险人的违约风险两个角度进行探讨。
在定量方面，本文设计了回归模型以检验再保险分出对经营绩效的影响以及上述
假设。考虑到大部分文献均以财务指标作为公司经营绩效的代理变量，本文将产
险公司的 ROE 作为被解释变量，分保率作为解释变量，并加入了一组衡量原保
险人公司特征的控制变量，基于我国大陆地区 32 家产险公司 2009—2015 年的平
衡面板数据进行了实证研究。结论表明：产险公司再保险运用程度的提高对于其
经营绩效的提升会产生正向影响；同时，公司规模、承保杠杆、财务杠杆、投资
收益、市场份额以及业务集中度等因素对于产险公司的经营绩效也具有显著影响。
最后，本文基于实证回归的结果，结合我国产险市场的实际情况，对财产保险公
司的经营提出三点建议：加强风险管理意识，合理进行再保险安排；提升承保业
务质量，实现精细化管理；寻求多元化、差异化经营。 
 
 
关键词：产险公司；再保险；经营绩效 
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Abstract 
 
The domestic literatures about reinsurance utilization are mainly focused on the 
demand for reinsurance by insurance companies. This study investigates the 
relationship between reinsurance utilization and firm performance by sourcing panel 
data from the 2009 to 2015 period of the property insurance industry in China while 
few papers having studied the relationship. This paper attempts to conduct theoretical 
and empirical analysis of the relationship between reinsurance utilization and firm 
performance, hoping to provide some practical implications for the property insurance 
companies in China. 
Firstly, we introduce the literature about the reinsurance utilization and firm 
performance. Secondly, we analyze the influence mechanism of reinsurance utilization 
on firm performance from two aspect. Purchasing reinsurance increases insurers’ 
performance by spreading risk, increasing capacity, reduce the cost of capital and 
agency problem, decreasing expected taxes, and gaining comparative advantages in real 
services production. Then we proposed six hypotheses regarding the determinants of 
insurers’ performance. However, transferring risk to reinsurers is expensive because of 
the transaction costs and the default risk of reinsurers. Multiple regression analysis is 
used to analyze the impact of reinsurance utilization on firm performance and to test 
the hypotheses in this study. According to the previous literature, firm performance can 
be measured using financial and accounting indicators. Therefore, this paper use ROE 
as proxy variable to measure the performance of insurers. The utilization of reinsurance 
is measured as the ratio of reinsurance premium ceded to direct business written plus 
reinsurance assumed. We also introduce a set of control variables to control for the firm-
specific characteristics, including firm size, underwriting capacity, financial leverage, 
investment return, market share, business line concentration, underwriting risks and 
two dummy variables to measure the effect of being a member of an insurance group 
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or financial holdings and being a foreign or joint venter insurance company .We find 
that insurers who cede more premium to reinsurers tend to have a higher level of firm 
performance. Other empirical results show that firm size, underwriting capacity, 
financial leverage, investment return, market share and business line concentration have 
a significant influence on firm performance. Lastly, we make three suggestions to the 
insurance companies based on the status quo of the property insurance market and the 
empirical results of this paper. 
 
Keywords: Property Insurance Company; Reinsurance; Firm Performance 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景与意义 
随着经济的增长和金融业的发展，我国财产保险业高速增长，保费收入从
2006 年的 1509 亿增长至 2015 年的 7995 亿元，年均复合增速 20.3%，但增速呈
现下滑趋势。另一方面，虽然市场中经营主体显著增加，但前三大产险公司的市
场份额高度集中，以 2015 年数据为例，行业原保费收入前十的产险公司占据了
86.2%的市场份额，前三的人保财险、平安产险和太保产险一共占据了 64.0%的
市场份额。 
我国大多数产险公司在发展过程中都把毛保费收入作为经营业绩的主要驱
动因素，而忽视了保险经营中内在的风险-收益平衡，尤其是中小型财产保险公
司，由于业绩方面的压力，再保险分出比例往往较低，自留了过高的风险。对于
风险管理的忽视不仅会损害公司价值，影响股东利益，甚至可能引发公司的破产
危机。 
对于原保险人来说，再保险是一项有效的风险管理工具。再保险可以分散保
险公司的赔付风险，使其避免巨额损失，从而提高了财务稳定性，改善了偿付能
力状况，降低了资本成本。保险公司通过再保险可以扩大承保能力，获得再保险
公司专业的风险管理服务，为其业务的拓展以及保费规模的扩大打下坚实的基础。
同时，再保险还具有降低代理成本，促进投资以及减轻税收负担等作用。这些都
有助于产险公司扩大市场份额，提升经营绩效。 
因此，再保险在保险业中应用广泛，并且也是保险业中各主体相互联系的主
要来源，通过再保险而产生的保险业的内部联系，对于保险公司的偿付能力有着
重要的作用。此外，再保险通过稳定保险公司的经营，也有利于保险行业和保险
市场的稳定发展。  
我国再保险业发展较晚，经历了长期的法定分保状态，发展并不充分。按照
加入世贸的承诺，我国的法定分保的比例自 2003 年起逐年递减 5%直到 2006 年
1 月 1 日完全取消。2009 年修订的《保险法》和 2010 年修订的《再保险业务管
理规定》进一步取消了境内优先分保条款，我国再保险市场全面进入商业化阶段。
目前，我国有 1 家境内中资再保险集团，2 家去年底开业运营的再保险公司（人
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保再和前海再），8 家在我国境内注册分公司的境外再保险公司，以及超过 200
家通过离岸方式参与我国再保险市场的境外再保险公司。除专业再保险公司外，
我国的某些直接保险公司亦从事再保险业务。近 5 年，我国财产保险业的保费分
出比率在 11%-16%左右，具体数据如表 1-1： 
 
表 1-1 我国财产险行业再保险情况   计量单位：十亿元人民币 
 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 
总分出保费 76.2 72.3 85.9 92.8 95.3 
原保险保费 472.3 552.2 648.4 757.1 842.3 
分出比率 16.1% 13.1% 13.2% 12.2% 11.3% 
资料来源：中国保险年鉴 
 
与全球主要发达国家相比，我国保险业的分出比率处于较低水平，其主要原
因在于，我国的财产再保险市场存在着供求不平衡的问题。产险公司更多地从实
际业务角度来考虑再保采购决定和额度,这与西方产险公司的保险需求存在重大
差异，导致其自留比例不合理、分出业务和自留业务的比例关系不协调等问题。 
而随着我国风险导向偿付能力体系的正式实施，再保险分散风险、提升分出
公司偿付能力的关键作用将日益凸显，尤其是在巨灾风险、大型风险、特殊风险
和新型风险等方面，再保险具有天然优势，将越来越受到产险公司的重视。 
因此，对于产险业来说，探索合理的再保险运用策略是十分必要的。准确测
度我国产险公司再保险运用与其经营绩效的关系，分析其影响机制，有助于产险
公司制定合理的分保策略，提升经营绩效，使保险公司股东投入的资本获得最高
效率的使用。为此，本文将运用面板数据模型测度我国大陆地区产险公司再保险
分保对其经营绩效的影响，以期能对产险业经营效率的提升有所助益。   
第二节 研究内容 
再保险，是保险的保险。具体来说，就是保险人接受保险业务时，将超出自
身承保能力的部分，转移给其他保险人承保，以保证自身经营稳健安全。 
本文主要研究再保险运用对于产险公司经营绩效的影响。在对再保险运用对
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于产险公司经营绩效的影响机制进行分析的基础上，借鉴国内外关于再保险以及
产险公司经营绩效的研究成果，设计了产险公司再保险分出对经营绩效影响的计
量模型。考虑到大部分文献均以财务指标作为公司经营绩效的代理变量，本文因
此将产险公司的 ROE 作为被解释变量，分保率作为解释变量，并加入了一组衡
量原保险人公司特征的控制变量，选取我国 2009-2015 年 32 家财产保险公司的
经营数据，运用面板数据进行回归得出实证结论。 
第三节 结构安排 
本文由五个部分构成：第一部分是绪论；第二部分是对再保险现有相关文献
的回顾；第三部分对产险公司再保险运用对经营绩效的影响机制进行分析；第四
部分运用面板数据模型测度我国大陆地区产险公司再保险分出对其经营绩效的
影响；第五部分为结论与建议。对于除绪论之外的四章具体安排如下： 
第二章对关于再保险的已有文献进行了回顾，主要分为再保险需求，产险公
司经营绩效的影响因素以及再保险运用对于保险公司经营绩效影响的研究三部
分。对于再保险需求，主要从用一般企业对保险的需求解释保险公司的再保险需
求、保险业的周期性两个角度介绍已有的研究成果。对于产险公司经营绩效的影
响因素，本文从公司规模、承保杠杆、业务集中度以及市场份额等角度对现有文
献进行了回顾。对于再保险运用对于保险公司经营绩效的影响，则主要介绍了已
有文献中对再保险运用及公司经营绩效的衡量方法、指标的选择以及最终结论。 
第三章从正向和负向两个角度分析了再保险运用对产险公司经营绩效的影
响机制。其中，正向影响主要围绕分散赔付风险、扩大承保能力、降低资本成本、
减小代理成本、提高市场份额、减轻税收负担以及获得专业服务等七个角度，并
提出了关于产险公司经营绩效影响因素的六个假设。负向影响则主要从再保险的
成本以及再保险人的违约风险两个角度进行阐述。 
第四章运用面板数据对我国产险公司再保险分出对经营绩效的影响进行了
实证研究。首先对样本数据的选取进行说明，然后设计量化回归模型及相关指标，
通过多重共线性检验、F 检验、LM 检验、Hausman 检验、异方差检验及自相关
检验，最终确定可行广义最小二乘回归估计法（FGLS）作为最佳估计方法；最
后，对实证结果进行了描述和分析。 
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第五章总结了本文的研究成果，并基于实证回归的结果，结合我国产险市场
的实际情况，针对性地对产险公司经营提出如下三点建议：加强风险管理意识，
合理进行再保险安排；提升承保业务质量，实现精细化管理；寻求多元化、差异
化经营。 
第四节 主要贡献及不足 
本文的主要贡献在于：本文是国内首篇运用面板数据，并加入一组衡量产险
公司特征的控制变量，对再保险运用和产险公司经营绩效的关系进行实证研究的
文章，希望对产险公司合理进行再保险安排，提升经营绩效有所帮助。 
本文对于再保险运用和产险公司经营绩效关系的实证研究仍有一些地方需
要完善： 
第一，本文数据的时间跨度较短，因此没有进行面板数据的平稳性检验。随
着我国保险市场的不断发展，对于再保险运用和产险公司经营绩效的关系应该能
够给出更好的实证研究成果。 
第二，产险公司的经营绩效和再保险运用之间可能存在内生性问题，但由于
数据的可获得性，本文无法确定有效的工具变量来处理潜在的内生性问题。随着
我国保险行业数据的完善，相信会有更稳健的研究成果。 
第三，产险公司再保险运用中很重要的一个内容是其向不同再保险人进行分
保的集中度，但由于本文无法获得各产险公司向不同再保险人分保的详细数据，
故无法从这一角度对再保险运用和经营绩效的关系进行分析。 
第四，由于大型产险公司和中小型产险公司在很多方面有着不同之处，可以
对其进行分组回归，进一步研究大型产险公司和中小型产险公司在再保险运用和
经营绩效方面的不同之处。 
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第二章 文献综述 
第一节 关于再保险需求的研究 
现有研究中对于再保险需求的理论解释主要有两个方面。第一个方面以
Mayers and Smith (1990)[1]和 Cole and McCullough (2006) [2]等为代表，他们认为可
以用一般企业对保险的需求来解释保险公司对再保险的需求，包括以下四个理论
假说： 
投资激励假说认为，投资不足问题是保险公司再保险运用的动机之一
(Mayers and Smith,1990) [1]。根据委托代理关系理论，保险公司股东、客户和管理
者之间存在利益冲突，保险公司的管理层可能会利用信息不对称来为自身谋取利
益，造成代理成本问题。潜在的巨额保险赔付可能会使管理层放弃净现值为正的
投资项目，而原保险人通过再保险合约可以分散大额非期望损失。Cole and 
McCullough (2006) [2]进一步使用 ROA 衡量保险公司的盈利能力，以检验投资不
足问题是再保险运用的潜在动机。研究发现，再保险的运用降低了原保险人遭受
承保损失的不确定性，减小了放弃有利投资的代理成本，缓解了潜在的巨额保险
赔付造成的投资不足问题。 
真实服务理论认为，原保险人进行再保险的另一个原因是他们可以享受到
再保险人提供的风险管理、理赔处理等专业性服务。Mayers and Smith(1990) [1]
的研究显示，购买再保险可以使保险公司获得产品服务的比较优势。对于经营
地域范围较广或者险种较多的保险公司来说，再保险公司提供的专业服务可以
显著提高其经营绩效。再保险公司的专业性优势部分来自于其规模经济优势，
因此，那些更依赖于这些服务的小保险公司应当更积极地进行再保险安排。大
多数研究也都证实了公司规模和再保险运用之间的负相关关系。赵桂芹和吴洪
（2010）[3]采用分位数回归方法对财产保险公司的再保险动机进行检验，发现
稳健经营和专业服务需求是财险公司进行再保险的主要动机。 
期望破产成本理论认为，杠杆较高的保险公司容易产生偿付能力不足的问题，
导致较高的期望破产成本，这也是保险公司再保险运用的动机之一。Baxter(1967) 
[4]认为，高杠杆会提高企业的融资成本，负债的税盾效应会被期望破产成本的增
加抵消。运用再保险可以有效分散赔付风险，改善偿付能力状况。保险公司的保
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费收入和其所有者权益的比率，即单位自有资本(或权益)所支持的保费收入通常
被用来衡量保险公司的承保杠杆，也会影响保险公司的破产概率。Hoerger(1990) 
[5]认为，通过再保险，原保险人将部分承保风险转移给再保险人，降低了其破产
概率和破产成本，并通过实证分析验证了保险公司的承保杠杆和其分出保费之间
的正向关系。另一方面，保险公司的评级也能在一定程度上衡量其破产概率。
Mayers and Smith(1990) [1]的研究发现，保险公司在 A.M.Best 的评级与其再保险
运用程度具有负向关系。 
风险忍受假说也认为，高杠杆率的保险公司对于再保险的需求较高。
Furlong(1989) [6]把保险公司的再保险安排与银行购买存款保险进行类比，存款保
险制度可以缓解发生系统性风险时的挤兑现象。类似的，保险公司进行再保险安
排以控制承保风险、避免重大事故赔付。Garven and Lamm-Tennant (2003)[7]认为，
再保险是资本的替代品，保险公司的承保杠杆与其再保险需求之间存在一种正向
的关系。同等自有资本下承接更多保险业务的保险公司对于再保险有更大的需求，
因为其发生偿付能力不足的概率较高。而所有者权益相对于保费收入的增加，能
提高保险公司自身的抗风险能力，降低其再保险需求。 
在关于再保险运用的影响因素方面，Mayers and Smith(1990) [1]和 Cole and 
McCullough(2006) [2]等的研究发现，所有权结构，公司规模，业务集中度等因素
对于再保险需求具有显著的影响。所有权较为集中的保险公司，由于风险以及期
望破产成本难以分散，对于再保险具有较高的需求。根据祝向军（2002）[8]的理
论，公司股权越分散，该公司越趋于风险中性，风险中性的保险公司对再保险需
求相对较低。而相互制保险公司由于其在获得外部资本时受到局限，相对于股份
制保险公司来说其再保险运用程度较高。  
公司规模是再保险运用中一个很重要的影响因素。Cummins，Feng and 
Weiss(2012) [9]的研究结果表明，大型保险公司由于其在财务能力以及风险分散方
面的优势，会减少再保险的运用，以自我保险的形式抗击风险。同时，由于大型
保险公司更多的是和几家最大的再保险公司进行交易，其再保险运用集中度较高。
相对于中小保险公司，大型保险公司内部风险分散程度更高，对于大额非预期损
失的自行消化能力更强，且其可利用的资源和风险管理手段也较多，对于再保险
的依赖程度较低。另一方面，对于大型保险公司来说，其再保险安排主要基于对
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整体经营利润的影响，而非个别危险单位所产生损失额度的大小及其损失波动性。
而对于新成立的规模较小的保险公司，由于其拓展业务所需的费用较高，同时其
管理层面临着保费增长的较大压力，往往会自留较高的额度。但小型保险公司发
生偿付能力风险的概率也相对较高，反而更需要运用再保险来分散风险。 
在业务集中度方面，业务过度集中于某一险种会给保险人带来潜在的风
险，因此需要运用再保险来分散风险。另一方面，业务集中度较低的保险公司
同时经营多险种业务，其业务风险较为分散，但也有激励运用再保险来获得再
保险公司提供的专业性服务，提升经营绩效。Cole and McCullough(2006) [2]的研
究也证实了保险人的业务集中度与其再保险运用之间存在显著的负相关关系。 
在财务杠杆方面，Shiu(2011) [10]采用英国1985-2005年财险公司的数据，利
用2SLS模型进行回归，分析再保险和资本结构之间的因果关系，发现高杠杆率
的保险公司更倾向于购买再保险，安排再保险越多的保险公司的杠杆率往往越
高。随着我国保险业竞争加剧，保险公司高负债杠杆经营的做法愈发普遍，对
偿付能力和稳健性经营的要求提出考验。许闲和陈卓苗（2013）[11]利用我国产
险公司的数据，通过2SLS回归联立方程组，并同时采用固定效应面板数据方法
对再保险与财务杠杆比率的相互关系进行了实证研究，实证结果显示，由于潜
在的违约成本和破产成本，具有较高杠杆率的产险公司更多地会通过购买再保
险来转嫁赔付，以降低自身的经营风险。 
此外，流动性也是保险公司再保险需求的一个重要影响因素。Lee and 
Urrutia(1996) [12]的研究发现，流动性比率是衡量保险公司偿付能力的一个重要指
标。拥有更多流动资产的保险公司相对来说遭遇流动性危机的可能性较小。因此，
一家流动性充足的保险公司将较少地进行分保。Cummins et al (2012) [9]的研究还
发现，承保风险较高（如较高比例的长尾责任或巨灾风险）、投资组合风险较大
以及承保杠杆较高的原保险人更依赖于再保险的运用，而由于信息不对称较为严
重，其再保险关系的集中度相对较低。 
现有研究中关注的第二个方面主要是从保险业的周期性来解释再保险需求。
Weiss and Chung (2004) [13]将再保险与美国财产-责任险市场的保险周期联系起来，
他们发现，非比例再保险的价格和再保险公司的承保能力以及财务状况显著相关。
当市场不景气时，保险保障的供给减少，价格上升。反之，当市场情况较好时，
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保险供给充足，价格下降。在遭受巨额损失后，原保险人很难以较低的成本筹集
资本。因此，保险公司可以选择减少供给或者更积极地进行分保，以保证自身的
偿付能力。再保险可以让原保险人在不增加破产风险的情况下维持保险保障的供
给水平。然而原保险人和再保险人都具有保险业的周期性特征，因为他们共同承
担着巨额的非预期损失(Weiss and Chung,2004 [13];Meier and Outreville,2006 [14])。
当市场情况较好时，原保险人可以利用再保险人提供的充足且相对低价的再保险
保障来提高承保能力。市场不景气时，根据 Weiss and Chung(2004) [13]提出的承
保能力限制理论，巨额损失会导致再保险公司的资本消耗，从而限制再保险市场
的供给，使得再保险的成本增加。但此时，保险公司却有着巨大的再保险需求，
由于再保险人的承保能力也下降了，使得再保险的价格提高，由此导致更高的风
险管理成本，而这也会恶化原保险人的处境(Berger, Cummins, and Tennyson,1992) 
[15]。 
虽然也容易受到保险业周期性的影响，但再保险市场是一个全球市场，资
本市场对于再保险公司能给予有效的支持。在经历了2004到2005年的巨灾损失
后，美国再保险业通过多种方式筹集了超过300亿美元的资本：包括新设立再保
险公司、发行股份或者巨灾债券等等。凭借对于资本超强的快速筹集能力，再
保险市场对于巨额的非预期损失能够做出有效的反应。因此，再保险可以减轻
保险业周期性的影响并且使得原保险人能够更快地摆脱危机。 
第二节 关于产险公司经营绩效影响因素的研究 
关于产险公司的经营绩效，已有文献中重点讨论的影响因素主要有以下几个
方面。在产险公司的规模对其经营绩效的影响方面，Hardwick(1997)[16]认为，大
型保险公司可以通过增加产出及简化流程来实现经营成本的高效率，因此会比中
小保险公司表现地更好。大多数已有的研究成果也支持公司规模的扩大有助于经
营绩效的提升。但 Cummins and Weiss(1993) [17]通过对美国财产责任保险公司
1980-1988 年的经营数据运用投入产出法进行研究分析，发现在经营效率方面，
规模小的产险公司反而优于规模较大产财险公司。Lai Limpaphayom(2003) [18]的
实证研究也发现保险业中公司规模和盈利能力之间存在着负相关的关系。 
在承保杠杆与经营绩效的关系方面，Ambrose and Seward(1988) [19]使用保费
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